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ANALISIS KEBIJAKAN MONETER DAN PRODUK DOMESTIK BRUTO 
TERHADAP PENANAMAN MODAL ASING DI INDONESIA 
Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Inflasi, Kurs, Suku Bunga, 
dan Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap Penanaman Modal Asing (PMA) di 
Indonesia periode 2000-2019. Data penelitian ini menggunakan data sekunder dari 
website Badan Pusat Statistik (BPS), Bank Indonesia dan Kementerian 
Perdagangan Republik Indonesia (Kemendag) dengan menggunakan model 
regresi linear berganda dengan metode Ordinary Least Square (OLS). Hasil 
penelitian penelitian ini menunjukkan bahwa Kurs dan Produk Domestik Bruto 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap PMA. Sedangkan, Inflasi dan Suku 
Bunga tidak berpengaruh sugnifikan terhadap PMA. 
 
Kata Kunci : Penanaman Modal Asing, Inflasi, Kurs, Suku Bunga, Produk 
Domestik Bruto 
Abstract  
This study aims to analyze the effect of inflation, exchange rates, interest rates, 
and gross domestic product (GDP) on foreign investment (PMA) in Indonesia for 
the 2000-2019 period. This research data uses secondary data from the websites of 
the Central Statistics Agency (BPS), Bank Indonesia and the Ministry of Trade of 
the Republic of Indonesia (Kemendag) using multiple linear regression models 
with the Ordinary Least Square (OLS) method. The results of this study indicate 
that the Exchange Rate and Gross Domestic Product have a positive and 
significant effect on FDI. Meanwhile, inflation and interest rates have no 
significant effect on FDI 
 
Keywords: Foreign Investment, Inflation, Exchange Rates, Interest Rates, Gross 
Domestic Product 
1. PENDAHULUAN 
Indonesia sebagai salah satu negara berkembang, menyadari pentingnya 
pembangunan ekonomi untuk mewujudkan kesejahteraan bangsa. Pembangunan 
nasional ini mencakup berbagai aspek kehidupan seperti bidang politik, sosial, 
budaya, ekonomi dan pertahanan keamanan bertujuan untuk memenuhi kebutuhan 
seluruh masyarakat Indonesia, yang tujuan utamanya adalah untuk menuju 
masyarakat Indonesia yang adil dan makmur. 
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Dalam proses pembangunan ekonomi, Indonesia mengalami berbagai 
permasalahan salah satunya membutuhkan dana cukup besar untuk 
melaksanakannya. Untuk melakukan pembangunan ekonomi, dana didalam negeri 
masih belum bisa mencukupi kebutuhan pembangunan. Di samping berupaya 
menggali sumber pembiayaan dalam negeri, pemerintah juga mengundang sumber 
pembiayaan luar negeri. Sumber pembiayaan dari luar negeri berasal dari hutang 
luar negeri dan investasi asing (T. M. Dewi & Cahyono, 2016). 
Investasi langsung berarti bahwa perusahaan dari negara penanaman modal 
secara langsung melakukan pengawasan atas aset yang ditanam di negara 
pengimpor modal. Investasi langsung luar negeri dapat mengambil beberapa 
bentuk yaitu pembentukan suatu perusahaan dimana perusahaan dari negara 
penanaman modal memiliki mayoritas saham pembentukan suatu perusahaan di 
negara pengimpor modal-modal atau menaruh aset tetap di negara lain oleh 
perusahaan nasional dari negara penanaman modal (Jinghan, 2012 : 483) 
 
Grafik 1. Data Produk Domestik Bruto dan Penanaman Modal Asing Tahun 2015-
2019 
Sumber: Badan Pusat Statistik, 2020 
Berdasarkan Grafik 1  pada tahun 2015 PDB mengalami peningkatan 
sebesar 8.982,517 miliar rupiah sedangkan PMA di Indonesia sebesar 29.275,90 
juta US$ mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya. Pada tahun 2016 PDB 
sebesar 9.434,613 miliar rupiah mengalami peningkatan sedangkan PMA 
mengalami penurunan sebesar 28.964,10 juta US$. Pada tahun 2017 PDB sebesar 























32.239,80 juta US$. Pada tahun 2018 PDB sebesar 10.425,397 miliar rupiah 
mengalami peningkatan sedangkan PMA tahun 2018 mengalami penurunan 
sebesar 29.307,91. Pada tahun 2019 mencapai 10.949,243 miliar rupiah 
sedangkan PMA mengalami penurunan sebesar 28.208,76 juta US$. 
Peningkatan nilai PMA yang diharapkan mampu menutup saving-
investment gap dalam pembiayaan pembangunan merupakan salah satu prioritas 
kebijakan yang harus diupayakan dengan langkah yang tepat. Indentifikasi 
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi PMA sangat diperlukan dalam 
rangka mengoptimalkan peran PMA dalam pembentukan modal pembangunan. 
 
Grafik 2. Laju Pertumbuhan (%) Tahun 2015-2019 
Sumber: Badan Pusat Statistik, 2020 
Berdasarkan grafik 2 diatas menjelaskan bahwa laju pertumbuhan pada 
tahun 2015 sebesar 4,88 persen. Pada tahun 2016 meningkat sebesar 5,03 persen. 
Pada tahun 2017 sebesar 5,07 persen. Pada tahun 2018 mencapai sebesar 5,17 
persen. Sedangkan pada tahun 2019 menurun menjadi 5,02 persen. 
1.1 Perumusan Masalah 
Dari uraian latar belakang diatas, maka pokok permasalahan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1) Bagaimana Pengaruh Inflasi Terhadap PMA di Indonesia ? 
2) Bagaimana Pengaruh Kurs Terhadap PMA di Indonesia ? 
3) Bagaimana Pengaruh Suku Bunga Terhadap PMA di Indonesia ? 

























1.2 Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan: 
1) Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap PMA di Indonesia 
2) Untuk menganalisis pengaruh kurs terhadap PMA di Indonesia 
3) Untuk menganalisis pengaruh suku bunga terhadap PMA di Indonesia 
4) Untuk menganalisis pengaruh produk domestik bruto terhadap PMA di 
Indonesia 
2. METODE 
Variabel-variabel yang digunakan adalah Penanaman Modal Asing, Inflasi, Kurs, 
Suku Bunga, dan Produk Domestik Bruto. Penelitian ini memiliki cakupan 
nasional yang menggunakan data sekunder yang sebelumnya tersedia di dinas atau 
instansi yang terkait maka metode yang digunakan untuk mengumpulkan data 
dalam penelitian ini adalah dengan cara mencari dan mmebaca literatur yang 
relevan dan berkaitan dengan penelitian skripsi. Adapun data tersebut didapat dari 
berbagai instansi-instansi pemerintah yaitu: Badan Pusat Statistik, Bank 
Indonesia, Kementrian Perdagangan RI. Metode analisis yang digunakan adalah 
analisis kuantitatif. Uji Asumsi Klasik terdiri dari Uji Multikolinieritas, Uji 
Normalitas, Uji Heterokedastisitas, Uji Otokorelasi, Uji Linieritas. Uji Statist ik 
terdiri dari Uji F, Interpretasi Koefisien Determinan (R2), Uji t. 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Deskripsi Data Penelitian 
Perkembangan PMA di Indonesia sampai saat ini telah mengalami peningkatan 












Grafik 3. Perkembangan PMA di Indonesia 
Sumber : Badan Pusat Statistik (BPS), 2020  
Penanaman modal asing di Indonesia tidak stabil, fluktuasi penanaman 
modal asing di Indonesia dari tahun 2000-2019 mengalami naik turun terus 
menerus. Tingkat penanaman modal asing yang tertinggi pada tahun 2017 yaitu 
sebesar 32.239,80 Juta US $ dan penanaman modal asing terendah pada tahun 
2006 yaitu sebesar 5.977,0 Juta US $. Peningkatan PMA pada tahun 2017 
dipengaruhi oleh GNP/PDB yang tinggi. Peningkatan PMA juga didorong oleh 
akuisisi dan penerbitan obligasi global melalui perusahaan afiliasi di luar negeri 
(Bank Indonesia, 2017). Pada tahun 2017 terdapat empat perusahaan e-Commerce 
domestik yang diakuisisi oleh investor asing dari Tiongkok, Amerika Serikat dan 
Singapura. Sedangkan penurunan PMA sangat rendah pada tahun 2006 
dikarenakan GNP, inflasi dan suku bunga yang rendah.  
 
Grafik 4. Perkembangan Inflasi di Indonesia 






























Dilihat dari grafik inflasi tertinggi pada tahun 2005 sebesar 17,11%. Inflasi 
yang sangat tinggi menyebabkan lumpuhnya sektor riil dan dunia usaha di 
Indonesia. Akhirnya berbagai upaya dilakukan pemerintah untuk memulihkan 
perekonomian dengan menekan inflasi serendah mungkin dengan melakukan 
ekspansi kebijakan fiskal dan kebijakan moneter. Salah satu upaya dari sisi 
moneter untuk memulihkan perekonomian yaitu kebijakan moneter yang 
cenderung ketat tercermin dari peningkatan suku bunga SBI secara bertahap untuk 
memberikan sinyal kepada pasar akan mengurangi tekanan inflasi. 
 
Grafik 5. Perkembangan Kurs di Indonesia 
Sumber : Kementerian Perdagangan (Kemendag), 2020 
Nilai kurs Indonesia dalam periode 2000-2019 juga mengalami fluktuasi. 
Nilai kurs terkecil yaitu pada tahun 2003 dengan nilai Rp 8.465 dan terbesar yaitu 
pada tahun 2018 dengan nilai Rp 14.481. Nilai tukar (kurs) mencerminkan 
keseimbangan antara permintaan dan penawaran mata uang dalam negeri dan 
mata uang asing. Melemahnya nilai tukar (kurs) Rupiah dapat diartikan juga 
sebagai penurunan permintaan masyarakat internasional terhadap mata uang 
Rupiah. Hal ini dikarenakan meningkatnya permintaan mata uang asing oleh 






















Grafik 6. Perkembangan Suku Bunga di Indonesia 
Sumber : Badan Pusat Statistik (BPS), 2020 
Suku bunga juga mengalami fluktuasi naik turun. Nilai suku bunga 
terkecil yaitu pada tahun 2017 dengan nilai 4,25 persen dan terbesar yaitu pada 
tahun 2001 dengan nilai 17,62 persen. Naik turunnya tingkat suku bunga 
dipengaruhi oleh penawaran dan permintaan uang. Tingkat suku bunga cenderung 
meningkat apabila permintaan debitur peminjaman lebih besar daripada jumlah 
uang atau dana yang ditawarkan kreditur. Sebaliknya, tingkat suku bunga 
cenderung menurun apabila permintaan debitur lebih kecil daripada jumlah uang 
atau dana yang ditawarkan kreditur (Susanto, 2018). 
 
Grafik 7. Perkembangan Produk Domestik Bruto di Indonesia 





























































































Dari grafik 4.5 PDB dari tahun ke tahun mengalami peningkatan dan 
penurunan. PDB terendah pada tahun 2000 sebesar 1,389,769 milyar rupiah dan 
PDB paling tinggi pada tahun 2019 sebesar 10,949,243.70 milyar rupiah. 
Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indikator yang sangat penting dalam 
menilai kinerja suatu perekonomian. Ekonomi dikatakan mengalami pertumbuhan 
apabila produksi barang dan jasa meningkat dari tahun sebelumnya. Dengan 
demikian, pertumbuhan ekonomi menunjukkan sejauh mana aktivitas 
perekonomian dapat menghasilkan tambahan pendapatan atau kesejahteraan 
masyarakat pada periode tertentu(Susanto, 2018). 
3.2  Hasil Estimasi 
Untuk mengetahui inflasi, kurs, suku bunga, dan PDB terhadap PMA di Indonesia 
digunakan alat analisis Ordinary Least Square (OLS) dengan model ekonometrik 
sebagai berikut: PMA = β0 + β1Inft + β2SBt  + β3Kurst + β4lnPDBt+ Ut. 
Keterangan : 
PMA = Penanaman Modal Asing (Juta US $) 
Inf  = Inflasi (Persen) 
SB = Suku Bunga (Persen) 
Kurs = Kurs (Rupiah) 
lnPDB = Logaritma PDB (Milyar Rupiah) 
β0  = Konstanta 
β1...β4 = Koefisien Regresi 












Tabel 1. Hasil Estimasi Model Ekonometri 
PMAt= -115150,9 – 265,5448 INFt + 1,659224 KURSt + 581,0771 SBt + 7456,208 PDBt 
  (0,3705) (0,0050)** (0,1577) (0,0004)** 
R2= 0,9109; Dw-Stat. = 1,4241; F-Stat. = 38,3494; Prob. F-Stat. = 0,0000 
Uji Diagnosis 
(1) Normalitas (Jarque Bera) 
JB(2) = 0,468641; Prob. JB = 0,791108 
(2) Multikolinieritas (VIF) 
INF = 2,701856; KURS = 2,364260; SB = 4,186410; PDB = 4,286974 
(3) Heterokedastisitas (White) 
2 (14) = 14,76910; Prob. (2) = 0,3941 
(4) Otokorelasi (Breusch-Godfrey) 
2 (2) = 4,271047; Prob. (2) = 0,1182 
(5) Linieritas (Ramsey Reset) 
F (1,14) = 0,949451; Prob. F = 0,3464 
Sumber : BPS, Bank Indonesia, Kementrian Perdagangan, diolah. Keterangan : 
*Signifikan pada α = 0,01; **Signifikan pada α = 0,05; ***Signifikan pada α = 0,10. 
Angka dalam kurung adalah probabilitas empiric (p-value) t-statistik. 
Dari tabel 1 terlihat nilai p, probabilitas, signifikansi statistik JB adalah 
0,791108 (>10); jadi H0 tidak ditolak, distribusi residual normal. 
Dari tabel 1 terlihat nilai VIF untuk variabel inflasi, kurs, suku bunga dan 
PDB lebih kecil dari 10. Jadi tidak terdapat masalah multikolinieritas pada 
variabel inflasi, kurs, suku bunga, dan PDB. 
Dari tabel 1 terlihat nilai probabilitas atau signifikansi statistik 2 uji White 
adalah 0,3941 (>10); jadi H0 tidak ditolak, tidak terdapat masalah 
heterokedastisitas. 
Dari tabel 1 terlihat nilai probabilitas atau signifikansi statistik 2 uji BG 
adalah 0,1182 (>10); jadi H0 tidak ditolak, tidak terdapat masalah otokorelasi. 
Dari tabel 1 terlihat nilai probabilitas atau signifikansi statistik F uji 




Dari tabel 1 terlihat nilai signifikansi statistik F pada estimasi model 
sebesar 0,0000 (<0,05); jadi H0 ditolak. Simpulannya bahwa model yang dipakai 
eksis. 
Koefisien determinasi (R2) menunjukkan sebesar 0,91092 yang berarti 
91,092% variasi variabel dependen penanaman modal asing dapat dijelaskan oleh 
variabel independen yaitu inflasi, kurs, suku bunga, produk domestik bruto dalam 
model statistik. Sedangkan sisanya sebesar 8,908% variabel penanaman modal 
asing dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model 
statistik. 
Tabel 2. Hasil Uji Validitas Pengaruh (Uji t) 
Variabel Sig.t Kriteria Kesimpulan  
INF 0,3705 >0,10 INF tidak memilik pengaruh signifikan 
KURS 0,0050 <0,05 KURS memiliki pengaruh signifikan 
SB 0,1577 >0,10 SB tidak memiliki pengaruh signifikan 
PDB 0,0004 <0,05 PDB memiliki pengaruh signifikan 
Sumber : Eviews (diolah) 
Dari uji validitas pengaruh di muka terlihat bahwa variabel independen 
yang memiliki pengaruh signifikansi adalah variabel Kurs, dan PDB. Sementara 
Inflasi (INF) dan Suku Bunga (SB) tidak memiliki pengaruh yang signifikansi. 
Variabel Kurs memiliki koefisien regresi sebesar 1,659224. Pola hubungan 
antara variabel Kurs dengan Penanaman Modal Asing (PMA) adalah linier-linier 
sehingga apabila Kurs naik Satu Rupiah maka Penanaman Modal Asing (PMA) 
akan naik sebesar 1,659224 Juta US Dolar. Sebaliknya, apabila Kurs turun Satu 
Rupiah maka Penanaman Modal Asing (PMA) akan turun sebesar 1,659224 Juta 
US Dollar. 
Variabel Produk Domestik Bruto (PDB) memiliki koefisien regresi sebesar 
7456,208. Pola hubungan antara variabel Produk Domestik Bruto (PDB) dengan 
Penanaman Modal Asing (PMA) adalah linier-logaritma sehingga apabila Produk 
Domestik Bruto (PDB) naik Satu Persen maka Penanaman Modal Asing (PMA) 
akan naik sebesar 7456,208/100 = 74,562.08 Juta US Dollar. Sebaliknya, apabila 
11 
 
Produk Domestik Bruto (PDB) turun Satu Persen maka Penanaman Modal Asing 
(PMA) akan turun sebesar 7456,208/100 = 74,562.08 Juta US Dollar. 
3.3 Pembahasan 
a) Berdasarkan hasil uji validitas pengaruh (uji t) menunjukkan bahwa kurs 
mempunyai nilai positif dan signifikan terhadap PMA di Indonesia. Hal ini 
sejalan dengan penelitian dari (Khodijah, 2015) yang memiliki hasil yang 
sama dimana hasil penelitian menunjukkan bahwa kurs (nilai tukar) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap PMA di Indonesia pada tahun 
2000-2014. Nilai tukar terkait dengan konsep daya saing (competitiveness). 
Pada saat depresiasi membuat asset lokal dan biaya produksi menjadi murah, 
hal ini disatu sisi keunggulan untuk meningkatkan aliran masuk investasi 
asing ke negara yang nilai tukarnya terdepresiasi tersebut. Jadi ketika terjadi 
apresiasi, Penanaman Modal Asing meningkat menunjukkan bahwa investor 
asing pada saat nilai tukar rupiah mengalami peningkatan akan meningkatkan 
investasinya di Indonesia. 
b) Berdasarkan hasil uji validitas pengaruh (uji t) menunjukkan bahwa Produk 
Domestik Bruto berpengaruh positif dan signifikan terhadap Penanaman 
Modal Asing di Indonesia. Hal ini sejalan dengan penelitian dari (Eliza, 2013) 
yang memiliki hasil yang sama dimana Produk Domestik Bruto berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Penanaman Modal Asing. Menurut Sukirno 
(2002) menyatakan bahwa dengan tingkat pendapatan nasional yang tinggi 
akan mempengaruhi pendapatan masyarakat, selanjutnya pendapatan 
masyarakat yang tinggi akan memperbesar permintaan terhadap barang-
barang dan jasa-jasa. Maka keuntungan perusahaan akan bertambah tinggi 
dan hal ini akan mendorong dilakukannya lebih banyak investasi. 
c) Berdasarkan hasil uji pengaruh validitas menunjukkan bahwa inflasi tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap penanaman modal asing. Hal ini 
sejalan dengan penelitian dari (Tambunan, 2015) yang memiliki hasil yang 
sama dimana hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap realisasi FDI. Dalam konteks ini kenaikan 
inflasi menyebbakan daya beli masyarakat menurun dan selanjutnya akan 
12 
 
menurunkan konsumsi daripada masyarakat. Jika peningkatan harga umum 
ini terus menerus naik maka produksi juga akan berkurang seiring dengan 
penurunan daya beli masyarakat, dan selanjutnya akan menurunkan niat 
investor untuk menanamkan modalnya di dalam negeri. Disamping daya beli 
masyarakat terhadap barang semakin menurun, inflasi juga dapat 
menyebabkan tingkat risiko kegagalan usaha semakin besar, yang pada 
akhirnya investasi di dalam negeri menjadi kurang menarik 
d) Berdasarkan hasil uji pengaruh validitas menunjukkan bahwa suku bunga 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap PMA. Hal ini sejalan dengan 
(Mudara, 2011) yang juga menemukan bahwa suku bunga tidak berpengaruh 
terhadap investasi (PMA). Tidak berpengaruhnya SBI rate terhadap PMA 
dapat mengindikasikan beberapa hal. Pertama, dapat diindikasikan bahwa 
PMA di Indonesia lebih di dominasi oleh investasi asing langsung. Dimana 
investasi asing langsung cenderung mengarah pada sektor riil daripada sektor 
keuangan, penggunaan variabel suku bunga tidak terlalu mencerminkan 
kondisi perekonomian suatu negara, dimana sbi rate lebih cocok digunakan 
sebagai indikator untuk investasi tidak langsung. Disisi lain, tidak 
signifikannya suku bunga terhadap PMA dapat terjadi karena PMA yang 
dilakukan dengan direct investment yaitu adanya perusahaan cabang dari luar 
negeri lebih menggunakan modal dari negara asal investor yang 
bersangkutan. Sehingga ketika suku bunga acuan di negara tempat 
ditanamkan PMA berubah dan diikuti perubahan suku bunga bank, tidak akan 
menimbulkan masalah terhadap perusahaan. Perusahaan dapat beroperasi 
secara normal tanpa terpengaruh biaya bunga yang berubah. 
4. PENUTUP 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut: 
1. Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik diketahui bahwa model regresi 
tidak terdistribusi normal, tidak terdapat masalah multikoineritas, tidak 
terdapat masalah otokorelasi, dan tidak terdapat masalah heteroskedastisitas 
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serta dalam spesifikasi model (linearitas). H0 diterima sehingga 
spesifikasimodel benar (model linier logaritma). 
2. Berdasarkan hasil uji eksistensi model (uji F) yang digunakan untuk menguji 
eksistensi model, diperoleh hasil nilai signifikansi statistik F sebesar 0,0000 
≤ 0,05, maka model yang dipakai eksis. 
3. Berdasarkan hasil regresi yang telah dilakukan untuk mencari koefisien 
determinan (R2) diperoleh R2 sebesar 0,91092. Hal ini menjelaskan bahwa 
91,092% variasi variabel dependen penanaman modal asing dapat dijelaskan 
oleh variabel independen yaitu inflasi, kurs, suku bunga, PDB dalam model 
statistik. Sedangkan sisanya sebesar 8,908% variabel penanaman modal asing 
dijelaskan oleh faktor-faktor yang tidak dimasukkan dalam model statistik. 
4. Berdasarkan hasil uji validitas pengaruh (uji t) yang dilakukan untuk 
mengetahui signifikansi dan tidaknya pengaruh variabel-variabel independen 
dalam model, diperoleh hasil bahwa Kurs dan PDB berpengaruh terhadap 
Penanaman Modal Asing, sedangkan variabel Inflasi dan Suku Bunga tidak 
berpengaruh signifikansi terhadap Penanaman Modal Asing. 
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